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Ledelsespategning:

Bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt arsrapporten for 2011
for SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse
med lov om tilsyn med firmapensionskasser.

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Kabenhavn, den 14. marts 2012

Direktionen:

Keld Skjold Pedersen

Svend Mgllenborg, Neestformand

Erik Dalby Hansen, Formand

Koncernregnskabet og arsregnskabet giver
et retvisende billede af koncernens og pensi-
onskassens aktiver, passiver, finansielle stil-
ling pr. 31. december 2011 samt resultatet af
koncernens og pensionskassens aktiviteter i
regnskabsaret 2011.

Bestyrelsen:

Den uafhangige revisors pategning:

Til medlemmerne i SAS Pilot & Navigater
Pensionskasse

Pategning pa koncernregnskabet og ars-
regnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og ars-
regnskabet for SAS Pilot & Navigater Pensi-
onskasse for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2011. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet omfatter anvendt regnskabsprak-
sis, resultatopggrelse, balance, egenkapital-
opggarelse og noter for henholdsvis koncernen
og pensionskassen. Koncernregnskabet og
arsregnskabet afleegges efter lov om tilsyn
med firmapensionskasser.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og
arsregnskabeet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver
et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser ngdvendig for at
udarbejde et koncernregnskab og et arsregn-
skab uden veesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion

om koncernregnskabet og arsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har udfert revisi-
onen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav
ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever,

at vi overholder etiske krav samt planlaegger
og udfarer revisionen for at opna hgj grad af
sikkerhed for, om koncernregnskabet og ars-
regnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisions-
handlinger for at opna revisionsbevis for
belgb og oplysninger i koncernregnskabet og i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risici for vaesentlig fejlinforma-
tion i koncernregnskabet og i arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, der er relevant for virksomhe-
dens udarbejdelse af et koncernregnskab

og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter
omsteendighederne, men ikke at udtrykke

en konklusion om effektiviteten af virksom-
hedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige skan er rimelige samt
den samlede preesentation af koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede re-
visionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

Hans Peder Tanderup

Britt-Inger Fredriksson

Ledelsesberetningen indeholder en retvis-
ende redeggrelse af udviklingen i koncernens
og pensionskassens aktiviteter og gkonomi-
ske forhold samt en beskrivelse af de vee-
sentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
koncernen og pensionskassen kan pavirkes
af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamling-
ens godkendelse.

Klaus Barth Jagrgensen

Stephan Hrynczuk

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnska-
bet og arsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens og pensionskassens
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2011 samt af resultatet af kon-
cernens og pensionskassens aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011
i overensstemmelse med lov om tilsyn med
firmapensionskasser.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om tilsyn med firma-
pensionskasser gennemleaest ledelsesberet-
ningen i arsrapporten. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den gennem-
farte revision af koncernregnskabet og ars-
regnskabet. Det er pa denne baggrund vores
opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberet-
ningen er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 14. marts 2012

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Jesper Dan Jespersen Anja Bjgrnholt Luthcke
statsaut. revisor statsaut. revisor



SAS Pilot & Navigator Pensionskasse

Ledelsens beretning for 2011

Koncernens og pensionskassens hovedak-
tiviteter

Pensionskassens virksomhed omfatter udbe-
taling af pensionstilskud til den personkreds,
der er omfattet af bestemmelsen i vedtaegter-
nes § 4, og som i regnskabsaret har modta-
get pensionsydelse fra Danica.

Pensionskassen har i 2011 modtaget bonus
fra Danica for aktuelle pensionsforsikringer i
overensstemmelse med overenskomst af 12.
september 1982 mellem SAS, DPF og SANA.

Da pensionskassens formue tidligere har vee-
ret tilstraekkelig til at modsvare pensionsfor-
pligtelserne, har pensionskassen ikke hidtil
modtaget bonus for ikke-aktive pensionsfor-
sikringer. | 2010 er forholdet eendret saledes,
at pensionskassen meget sandsynligt for
2010 og de fglgende ar vil veere berettiget til
at modtage bonus for ikke aktive pensions-
forsikringer. Der er som fglge af de ggede
pensionsforpligtelser foretaget aktuarmaes-
sige kontrolberegninger til bedgmmelse af bo-
nusallokering for 2010. Beregningerne viser,
at bonus for 2010 fortsat skal tilfalde SAS. |
lgbet af 2011 har pensionskassen i lighed
med gvrige pensionskasser foretaget opda-
tering af historiske levetider for medlemmer.
Undersggelsen har resulteret i anmeldelse af
nyt grundlag, der forgger det absolutte krav

til hensaettelserne. Dette far dog ikke regn-
skabsmaessige betydning, da henseettelserne
i den aktuelle situation, svarer til pensions-
kassens nettoaktiver fratrukket lovgivningens
kapitalkrav. For bonusallokeringen har det
derimod betydning, og det kan derfor konsta-
teres, at bonus for 2011 for ikke aktive pensi-
onsforsikringer vil tilfalde pensionskassen, og
at dette ogsa mest sandsynligt vil ske for de
falgende ar. Bonus for 2011 er ikke opgjort,
og belgbet kan derfor ikke verificeres. For
2010 udgjorde det tilsvarende bonusbelgb
ca. 7 mio. kr., og det ma forventes, at bonus
for 2011 er af tilsvarende starrelse.

Udviklingen i koncernens og pensionskas-
sens aktiviteter og skonomiske forhold
Pensionskassen har samlet set realiseret et
afkast pa 9,3 % pa beholdningen af veerdipa-
pirer og afdeekninger i 2011. Dette resultat

er 0,2 % mindre end det strategiveegtede
benchmark, og 2011 blev saledes det forste
ar, hvor portefgljen ikke slog sit benchmark.
De veesentligste grunde til dette resultat var,
at beholdningen af aktier i visse perioder
matte reduceres for at balancere udviklingen
i inflationsafdeekningerne, og at strategien,
der var grundlag for beholdningerne, ikke var
positioneret til de store udsving i markedet,
som skete i arets 3. kvartal. Da strategien
blev fastholdt i perioden blev noget af det
relative tab indhentet i 4. kvartal. Resultatet
vurderes som nogenlunde tilfredsstillende
under de aktuelle markedsvilkar. Resultatet
bgr vurderes i sammenhaeng med den genop-
blussede finansielle krise, der ramte verden

i 3. kvartal af 2011. Krisen var centreret
omkring forsatte bekymringer for gaeldssi-
tuationen i Europa, hvor specielt situationen
i Greekenland viste tegn pa at brede sig til de
gkonomisk vigtigere lande som ltalien, Spa-
nien og Frankrig. Dele i de mere strukturelle
og langsigtede forventninger, der |3 til grund
for portefgliesammensaetningen, blev ikke
belgnnet i 2011. Eksponeringen til aktier i
emerging markets regionen, der gennem
flere ar har bidraget positivt til afkastet, blev
eksempelvis negativ bidragsyder, ligesom en
hgjere vaegt til kreditobligationer pa bekost-
ning af hgjtforrentede obligationer heller ikke
var fordelagtig. Pa den positive side blev det
absolutte afkast drevet kraftigt i vejret af in-
flationsafdeekningen, som i 2011 har givet et
afkast pa ca. 137 mio. kr.

Finansafkastet for aret var saledes samlet
set praeget af ganske store bevaegelser savel
i investeringsaktiverne, som for inflationsaf-
daekningen. Efter en samlet vurdering blev
det besluttet at afvikle inflationsafdeeknin-
gerne ultimo 2011. Enkelte forretninger blev
afviklet i arets sidste dage, og de resterende
forretninger er afviklet i Igbet af januar 2012.

Overskudsdisponering

Arets resultat pa 2 mio. kr. fremkommer efter
forggelse af pensionshenseettelser med 41
mio. kr., hvorefter pensionskassens hensaet-
telser svarer til pensionskassens nettoaktiver
fratrukket lovgivningens kapitalkrav. Besty-
relsen foreslar, at arets overskud overfares til

egenkapitalen, som herefter udggr 56 mio. kr.
svarende til lovgivningens kapitalkrav.

Risiko og usikkerhedsfaktorer

Den overordnede malsaetning er at sikre
medlemmerne det bedst mulige afkast
gennem investering af pensionskassens
aktiver med betryggende sikkerhed. Investe-
ringsrisikoen sgges mindsket ved at sprede
aktiverne pa forskellige aktivtyper og ved en
geografisk spredning, sa der ikke opstar en
uhensigtsmaessig afhaengighed af en enkelt
aktivtype eller udviklingen i en seerlig region.
Pensionskassens investeringsstrategi har
farst og fremmest til hensigt at sikre, at det
fortsat er muligt at yde pensionstilskud og
pensionsregulering i henhold til vedtaegter og
pensionsregulativ, og pa den baggrund skabe
et sa hgjt afkast som muligt med en accept-
tabel og kontrolleret risiko. Dette betyder, at
der arbejdes aktivt med afdeaekning gennem
afledte finansielle instrumenter, ligesom der
sker en struktureret afvejning af investerin-
gernes afkast og den involverede risiko. | den
forbindelse anvendes et risikobudget, der
sikrer, at investeringerne holder sig inden for
de afstukne rammer. Et veesentligt element i
investeringsstrategien er saledes at investere
i forskellige aktiver, der har langsigtet afkast-
potentiale og samtidig udggr en spredning af
risikoen.

Ved vurderingen af risici tager bestyrelsen
udgangspunkt i den samlede risiko pa inve-
steringsaktiverne, samt sammenhaengen
mellem risici pa aktiverne pa den ene side
og passiverne pa den anden side. Afggrende
faktorer for handteringen af risikosituationen
er udviklingen i rente og inflation, idet den
rente, der anvendes ved opggrelsen af pen-
sionshenseettelserne, skal reduceres med
forventet inflation. Da lav rente medfarer
hgjere henseettelser, er det vigtigt, at pensi-
onskassen har fokus pa at skabe sammen-
haeng mellem udviklingen i henseettelserne
og aktiverne, saledes at der straebes efter at
skabe de bedste muligheder for at kunne yde
pensionstilskud og pensionsregulering.



Usikkerhed ved indregning og maling

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes skan
og vurderinger, som pavirker sterrelsen af
aktiver og forpligtelser, og dermed resultatet
i indeveaerende og kommende ar. De veesent-
ligste skagn og vurderinger vedrarer fastlaeg-
gelsen af afkastprocenter og dagsveerdi pa
investeringsejendomme, diskonteringssatser
og forventninger til fremtidig inflation samt
forudseetninger om invaliditet og dgdelighed
ved opggrelsen af de pensionsmeessige for-
pligtelser.

Som anfgrt i regnskabet for 2010 er det be-
sluttet at samle alle investeringsejendomme i
pensionskassens ejendomsselskab. Overfar-
sel af eiendomme er gennemfgrt i henhold til
plan primo 2011. Fastseettelsen af dagsveer-
dien af koncernens ejendomme pa 239 mio.
kr. er vanskelig. Godt halvdelen af veerdien af
ejendomme vedrgrer ejendomme, der anven-
des til kursus- og hotelformal. Ejendomme i
denne kategori vurderes som mere konjunk-
turfglsomme. Markedet for hotel- og kursus-
ejendomme er fortsat meget vanskeligt, men
det er lykkedes at drive Hotel Propellen og
Bautahgj Kursuscenter med gode resultater
ved dygtig indsats. Derimod ma det konstate-
res, at det indtil videre har veeret vaesentligt
vanskeligere end forudsat, at fa etableret po-
sitive driftsresultat i Ry Park Hotel. Resultatet
i denne enhed har medfgrt det samlede nega-
tive resultat for disse enheder. Pensionskas-
sen har derfor fortsat afgivet erkleering om
stgtte i relation til driften i 2012.

Forventninger til fremtiden
Pensionskassens ledelse forventer, at udvik-
lingen i 2012 vil veere preeget af en gget sta-
bilitet og moderat vaekst. Det forventes ogsa,
at der fortsat vil veere en vis underliggende
usikkerhed i pa de finansielle markeder i
2012, men at usikkerhed vil preege marke-
derne i mindre grad end i 2011. Pensionskas-
sens forventede resultat vil blive anvendt til
styrkelse af de pensionsmaessige henseettel-
ser og solvenskrav. Resultat efter regulering
af hensaettelser ma derfor forudses at veere
beskedent.

Betydningsfulde haendelser efter regn-
skabsarets afslutning

Efter en samlet bedgmmelse af styrker og
svagheder blev det ultimo aret besluttet at
afhaende de etablerede inflationsafdeek-
ninger. Enkelte forretninger er afhaendet
ultimo december 2011, og resterende forret-
ninger er afheendet i januar 2012.

Der er ikke herudover indtradt betydnings-
fulde haendelser efter regnskabsarets afslut-
ning og frem til drsrapportens underskrivelse,
der vil kunne forrykke vurderingen af arsrap-
porten vaesentligt.

Bestyrelsens og direktionens
ledelseshverv

Erik Dalby Hansen er medlem af bestyrelsen i

- Wing Invest A/S

- Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993
A/S

Keld Skjold Pedersen er medlem af bestyrel-
seni

-Bent Gerts A/S

- Wing Invest A/S

- Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993
A/S

Hans Peder Tanderup er medlem af bestyrel-
seni
- Wing Invest A/S



Femarsoversigt koncernen

2011 2010 2009 2008 2007
(1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.)
Bonusindteegter ... 13.107 13.306 14.864 14.129 14.258
Pensionsmeessige ydelserf.e.r. ialt........... 48.404 47.419 52.720 48.162 45.828
Investeringsafkast. . .......... ... .ol 100.023 91.943 255.845 -227.644 67.954
Pensionsmzessige driftsomkostninger, i alt. . ... -9.908 -10.979 -8.041 -6.658 -5.542
Pensionsteknisk resultat.................... 1.754 -203.137 180.713 -355.197 126.285
Aretsresultat. ... 1.754 -203.137 180.713 -355.197 126.285
Arets nettoresultat ...l 1.754 -203.137 180.713 -355.197 126.285
Pensionsmzessige henseettelser,ialt.......... 1.311.402 1.270.591 1.020.603 991.368 904.700
Egenkapital,ialt ........... ...t 56.390 54.636 257.773 77.060 432.257
Aktiver,ialt. ... 1.469.200 1.394.830 1.341.579 1.110.192 1.379.401
Solvensdaekning (N7). ..o iinn. 1,0 1,0 5,9 1,8 111
(-] - -
Femarsoversigt pensionskassen
2011 2010 2009 2008 2007
(1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.)

Bonusindteegter ... 13.107 13.106 14.864 14.129 14.258
Pensionsmeessige ydelserf.e.r,ialt........... 48.404 47.419 52.720 48.162 45.828
Investeringsafkast. ...t 97.469 89.763 253.987 -228.567 66.728
Pensionsmeessige driftsomkostninger, i alt. . . .. -7.354 -8.799 -6.183 -5.336 -4.718
Pensionsteknisk resultat .................... 1.754 -203.137 180.713 -355.197 126.285
Aretsresultat. ... 1.754 -203.137 180.713 -355.197 126.285
Arets nettoresultat .............. .. ... 1.754 -203.137 180.713 -355.197 126.285
Pensionsmazessige hensaettelser,ialt.......... 1.311.402 1.270.591 1.020.603 991.368 904.700
Egenkapital,ialt ... 56.390 54.636 257.773 77.060 432.257
Aktiver,ialt. . ...oovei i 1.390.381 1.367.701 1.313.361 1.076.020 1.345.078
Solvensdaekning (N7). ... ovvvvveeiinn... 1,0 1.0 59 1,8 111




Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for SAS Pilot & Navigatgr Pensi-
onskasse er aflagt i overensstemmelse

med lov om tilsyn med firmapensionskasser,
herunder bekendtggrelse om finansielle rap-
porter for firmapensionskasser.

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i
forhold til sidste ar.

Koncernforhold

Koncernregnskabet fremkommer ved sam-
menlaegning af regnskabet for pensionskas-
sen og regnskaberne for dattervirksomhed-
erne Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
inkl. dattervirksomheder samt Den Professio-
nelle Forening SAS Pilotpension.

Ved konsolideringen foretages eliminering af
koncerninterne indtaegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemveerender
og udbytter samt realiserede og urealiserede
fortjenester og tab ved transaktioner mellem
de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes
med den forholdsmeessige andel af datter-
virksomheders dagsveerdi af nettoaktiver og
forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Regnskabsmassige skgn

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes

der skgn og vurderinger, som pavirker stor-
relsen af aktiver og forpligtelser og dermed
resultatet i indevaerende og kommende ar.
De veesentligste skan og vurderinger ved-
rgrer fastsaettelsen af afkastprocenter og
dagsveerdier pa ejendomme og vurdering af
pensionshenseaettelser.

Resultatopggrelsen

Bonusindtaegter
Under posten bonusindteegter indregnes
modtaget bonus fra Danica Pension.

Investeringsafkast

Investeringsafkast indeholder indteegter fra
tilknyttede og associerede virksomheder,
renter, kursgevinster og -tab vedrgrende veer-
dipapirer, geeld og transaktioner i fremmed
valuta, indteegter vedrgrende investerings-
ejendomme samt administrationsomkost-
ninger i forbindelse med investeringsvirksom-
hed.

Indteegter vedrgrende investeringsejen-
domme indeholder indtaegter og udgifter af
ejendomsdrift samt tab eller avance ved salg
af ejendomme.

Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat indgar i resultatopggrel-
sen med de belgb, der er beregnet pa grund-
lag af regnskabsarets skattepligtige afkast
uanset om skatten er aktuel eller fgrst skal
betales i senere perioder.

Pensionsmaessige ydelser f.e.r
Under posten pensionsmaessige ydelser opfg-
res udbetalte belgb i aret.

Udbetaling af pensionstilskud sker til den per-
sonkreds, der er omfattet af bestemmelsen

i vedteegternes § 4, og som i regnskabsaret
har modtaget pensionsydelse fra Danica.

Andring af pensionsmaessige hensaettelser
f.e.r

Under posten &ndring i pensionshenseettel-
ser opfares forskellen mellem pensionshen-
saettelserne primo aret og ultimo aret.

Administrationsomkostninger
Omkostninger opdeles i administrationsom-
kostninger i forbindelse med investeringsvirk-
somhed og administrationsomkostninger, der
vedrgrer pensionsvirksomhed.

Under administrationsomkostninger indreg-
nes samtlige omkostninger, der er forbundet
med pensionskassens virksomhed, herunder
omkostninger til det administrative perso-
nale, ledelse, kontorlokaler og kontoromkost-
ninger samt afskrivninger.



Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Under posten "Materielle anlaegsaktiver" ind-
gar driftsmidler.

Driftsmidler males pa tidspunktet for fgrste
indregning til kostpris og efterfalgende til
kostpris med fradrag af akkummulerede
afskrivninger. Afskrivninger foretages linesert
over aktivernes forventede brugstid, der ud-
gor 5 ar.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme indregnes og males
til en dagsveerdi, som er opgjort efter Finans-
tilsynets retningslinier. Dagsveerdien bereg-
nes, som udgangspunkt, pa grundlag af af-
kastmetoden, hvorefter hver enkelt ejendom
veerdiansaettes pa grundlag af et driftsbudget
og en afkastprocent.

Sommerhuse indregnes og males til anskaf-
felsesveerdi.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrgrende anlaegsaktiver,
hvor selskabet har alle veesentlige risici og
fordele forbundet med ejendomsretten (fi-
nansiel leasing), males ved fgrste indregning i
balancen til laveste veerdi af dagsveerdi og nu-
tidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse
indregnes i balancen som en gaeldsforpligt-
else, og leasingydelsernes rentedel indregnes
over kontraktens Igbetid i resultatopggrelsen.

Alle gvrige leasingkontraker er operationel
leasing. Ydelser i forbindelse med operatio-
nel leasing og gvrige leasingaftaler indregnes
i resultatopggrelsen over kontraktens Igbetid.
Koncernens og pensionskassens samlede
forpligtelse vedrgrende operationelle leasing-
og lejeaftaler oplyses under eventualforpligt-
elser mv.

Andre finansielle investeringsaktiver
Veerdipapirer, der er genstand for offentlig
kursnotering, anszettes til den pa balance-
tidspunktet senest noterede officielle luk-
kekurs.

Udtrukne obligationer veerdianseettes til kurs
pari.

Beholdningen af ikke bgrsnoterede aktier er
optaget til den pa balancetidspunktet senest
noterede kurs pa OTC-bgrsen.

Beholdningen af pantebreve er optaget til
dagsveerdi.

Uafviklede handler med veerdipapirer, ter-
minsforretninger m.v. ansaettes til den veerdi
kontrakterne har pa balancetidspunktet.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder

Resultatopgarelsen

| resultatopggrelsen indregnes den forholds-
maessige andel af de enkelte dattervirksom-
heders og associerede virksomheders resul-
tat efter skat under hhv. posten "Indtaegter
fra tilknyttede virksomheder" og "Indteegter
fra associerede virksomheder".

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede og accossierede
virksomheder males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes indre veerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender veerdiansaettes til nominel

veerdi. Der nedskrives til imgdegaelse af for-
ventede tab efter en individuel vurdering af

tilgodehavender.

Pensionshensaettelser
Pensionshensaettelserne opggares af pen-
sionskassens aktuar pa grundlag af det til
Finanstilsynet anmeldte tekniske grundlag.
Hensaettelser til pensionsforpligtelser op-
gores som nutidsveerdien af de fremtidige

pensionstilsagn for hvert enkelt medlem, hvor

henseettelsen mindst udggr udtraedelses-
godtgarelsen, idet der dog anvendes sand-
synlighed for udtraedelse.

Ved beregning af nutidsveerdien benyttes
Finanstilsynets diskonteringsrente reduceret
med pensionskassens sk@n over den frem-
tidige reguleringssats (inflation).

Risikoelementer og omkostningselementer er

baseret pa pensionskassens bedste skan og
er anmeldt til Finanstilsynet. Ved opggrelse
af sikkerhedstilleeg benyttes en reduktion af
diskonteringsrenten pa 5%. Der hensaettes
endvidere til fremtidig administration.

Pensionskassens pensionsmaessige hen-
seettelser med tilleeg af solvensmargen er,
som fglge af pensionsregulativets betingede
grundlag, maksimeret til veerdien af pensions-
kassens nettoaktiver.

Geeldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser veerdianseettes til netto-
realisationsveerdi.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes
ved fgrste indregning til transaktionsdagens
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mel-
lem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopgerel-
sen som en finansiel post. Tilgodehavender,
geeld og andre moneteere poster i fremmed
valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen pa tidspunktet for tilgodehaven-
dets eller geeldsforpligtelsens opstaen eller
indregning i seneste arsrapport indregnes i
resultatopggrelsen under posten kursge-
vinster, der indgar i de samlede finansind-
teegter.



RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
1. JANUAR 2011 - 31. DECEMBER 2011

Pensionskassen Koncernen
2011 2010 2011 2010
Note (1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.)
BonusindteegterfraDanica.................. 13.107 13.306 13.107 13.306
1 Bonusindtegterialt.................. 13.107 13.306 13.107 13.306
Indteegter fra tilknyttede virksomheder . ... ... -43.191 99.074 0 0
Indteegter fra associerede virksomheder. . .. ... 901 -1.369 901 -4.695
Indteegter af investeringsejendomme ......... -50 2.001 6.536 2.001
Renteindtaegter og udbyttermv.. ............. 9.018 1.052 19.152 9.305
2 Kursreguleringer.........cooiiiiiieinn.. 132.044 8.805 85.005 110.182
Renteudgifter. . ..o 0 -2.994 -10.317 -8.045
Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed ................ -1.254 -1.608 -1.254 -1.608
Investeringsafkast,ialt................ 97.469 104.961 100.023 107.141
3 Pensionsafkastskat .................. -11.941 -15.198 11.941 -15.198
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 85.528 89.763 88.082 91.943
Udbetalte pensionsydelser .................. -48.404 -47.419 -48.404 -47.419
Pensionsmassige ydelser f.e.r.,ialt ...... -48.404 -47.419 -48.404 -47.419
Andring i pensionshenseettelser ............. -41.123 -249.988 -41.123 -249.988
Zndring i pensionsmaessige
henszettelser fe.r. ialt................ -41.123 -249.988 41.123 -249.988
4 Administrationsomkostninger................ -7.354 -8.799 9.908 -10.979
Pensionsmassige
driftsomkostninger f.e.r.,ialt ........... -7.354 -8.799 -9.908 -10.979
Pensionsteknisk resultat. . . ............ 1.754 -203.137 1.754 -203.137
Aretsresultat ............covvnuennt. 1.754 -203.137 1.754 -203.137




Aktiver

Passiver

10

Balance pr. 31.

december 2011

Pensionskassen Koncernen
2011 2010 2011 2010
Note (1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.) (1000 kr.)
5 Driftsmidler ... 1.093 1.640 1.093 1.640
Materielle aktiverialt................. 1.093 1.640 1.093 1.640
6 Investeringsejendomme ............... 2.950 108.940 238.981 235.176
7 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder . ..... 1.110.097 950.274 0 0
7 Kapitalandele i associerede virksomheder. . ... 2.893 53 2.893 53
Investeringer i tilknyttede og associerede
virksomhederialt.................... 1.112.990 950.327 2.893 53
17 Kapitalandele ... 0 0 479.202 329.854
Investeringsforeningsandele ................. 0 92.220 87.577 180.935
Obligationer. ........covieiiiiiiiii i 0 0 392.391 510.359
14 Afledte finansielle instrumenter .............. 108.318 11.253 108.318 11.253
Andre finansielle investeringsaktiverialt .. 108.318 103.473 |(1.067.488 1.032.401
16 Investeringsaktiverialt................ 1.224.258 1.162.740 |1.309.361 1.267.630
Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder ...............00iinnn 26.875 80.409 0 0
Tilgodehavender hos associerede
virksomheder .................000nns 12.209 3.918 12.209 3.918
Andre tilgodehavender ................ 4.547 15.781 22.234 15.781
Tilgodehavenderialt.................. 43.631 100.108 34.444 19.699
Likvide beholdninger.................. 121.400 103.213 124.302 103.264
BVHZE. . ottt it et e aaeas 0 0 0 2.597
Andre aktiverialt.................... 121.400 103.213 124.302 105.861
Aktiverialt...................c0uts 1.390.381 1.367.701 |1.469.200 1.394.830
Egenkapital i alt
Reserver. ........covevuennnnnnnnnns 159.894 159.894 159.894 159.894
Overfgrtresultat..................... -103.504 -105.258 -103.504 -105.258
8 Egenkapitalialt..................... 56.390 54.636 56.390 54.636
Pensionshenseettelser.............c.ovvnn.. 1.311.402 1.270.591 1.311.402 1.270.591
9 Pensionshensattelser,ialt............. 1.311.402 1.270.591 |1.311.402 1.270.591
Pensionsmaessige henszettelserialt. .. ... 1.311.402 1.270.591 |1.311.402 1.270.591
Geeld til kreditinstitutter .. ............. 0 0 77.045 26.605
14 Afledte finansielle instrumenter. ......... 7.402 18.107 7.402 18.107
Andengeeld .............ccciiiininns 15.187 24.367 16.961 24.891
10 Geeldialt ............cciiviinannnnns 22.589 42.474 101.408 69.603
Passiverialt........................ 1.390.381 1.367.701 |1.469.200 1.394.830
11 Pant eller anden sikkerhed i aktiver 16 Koncernens aktiebeholdning procentvis fordelt
12 Koncerninterne transaktioner pa brancher og regioner
13 Principper for fordeling af overskud 17 Specifikation af aktiver og disses afkast
14 Afledte finansielle instrumenter 18 Eventualaktiver og -forpligtelser
15 Kapitalandele



EGENKAPITALOPGORELSE FOR PERIODEN

1. JANUAR 2010 - 31. DECEMBER 2011

Koncernen
Overfgrt
Reserver resultat I alt
(1000 kr.) (1000 kr.) (12000 kr.)
Egenkapital 1. januar2010............. 159.894 97.879 257.773
Overfart, jf. resultatdisponering .............. -203.137 -203.137
Egenkapital 1. januar2011............. 159.894 -105.258 54.636
Overfart, jf. resultatdisponering .............. 1.754 1.754
Egenkapital 31. december 2011......... 159.894 -103.504 56.390
Pensionskassen
Overfgrt
Reserver resultat I alt
(1000 kr.) (1000 kr.) (2000 kr.)
Egenkapital 1. januar 2010............. 159.894 97.879 257.773
Overfgrt, jf. resultatdisponering .............. -203.137 -203.137
Egenkapital 1. januar 2011............. 159.894 -105.258 54.636
Overfart, jf. resultatdisponering .............. 1.754 1.754
Egenkapital 31. december 2011. ........ 159.894 -103.504 56.390
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Noter til arsregnskabet for 2011

Pensionskassen Koncernen
Note 1 - Antal medlemmer 2011 2010 2011 2010
Tjenstggrende medlemmer 501 521 501 521
Pensionister 388 388 388 388
Agtefeellepensionister 108 107 108 107
Barnepensionister 16 13 16 13
1.013 1.029 1.013 1.029

Note 2 - Kursreguleringer (tkr) 2011 2010 2011 2010
Investeringsejendomme 2.510 0 893 0
Kapitalandele 0 0 -41.113 102.473
Investeringsforeningsandele 2.013 3.542 0 3.542
Obligationer 0 2.758 0 2.758
Afledte finansielle instrumenter 137.243 -10.431 137.243 -10.431
Qvrige 9.722 12.936 -12.018 12.466

132.044 8.805 85.005 110.808
Note 3 - Pensionsafkast (tkr) 2011 2010 2011 2010
Arets pensionsafkastskat 11.941 15.198 11.941 15.198
Pensionsafkastskatten udgar 15%
af investeringsafkastet med fradrag
af den friholdte del, jfr. nedenstaende
friholdelsesbrgk.
Friholdelsesbrgk 6,6% 6,7% 6,6% 6,7%
Andel af investeringsaktiver, hvoraf
afkast indgar i beregningen af
pensionsafkastskatten 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

13



Pensionskassen Koncernen
Note 4 — Administrations
omkostninger (tkr) 2011 2010 2011 2010
Gennemsnitlig antal heltidsbeskaeftigede 4 3 4 3
Personaleudgifter kan specificeres
saledes:
Lan 3.344 2.529 3.416 2.625
Pension 238 264 238 264
Andre udgifter til social sikring 0 0 0 0
Afgifter beregnet pa grundlag af
personaleantallet eller lsnsummen 279 246 279 246
3.861 3.039 3.933 3.135
Lan og vederlag til direktionen 1.379 1.428 1.379 1.428
Lan og vederlag til bestyrelsen 863 460 863 460
2.242 1.888 2.242 1.888
Pensionskassen har ingen forpligtelser
til at yde pension til direktionen og
bestyrelsen i deres egenskab af direk-
tion eller bestyrelse
Der findes ingen seerlige
incitamentsprogrammer for
medlemmer af ledelsen
KPMG
Samlet honorar 297 546 689 596
Andel heraf, der angar andre
ydelser end revision 29 18 189 18
Revisionshonorar mv. i alt 268 528 500 578
Note 5 - Driftsmidler (tkr) 2011 2010 2011 2010
Samlet kostpris 1/1 2.734 2.734 2.734 2.734
Tilgang i arets Igb,
herunder forbedringer 0 0 0 0
Afgang i arets lgb 0 0 0 0
Samlet kostpris 31/12 2.734 2.734 2.734 -547
Samlede af- og nedskrivninger 1/1 -1.094 -547 -1.094 -547
Arets nedskrivninger 0 0 0 0
Arets afskrivninger -547 -547 547 -547
Arets af- og nedskrivninger pa
afheendede og udrangerede aktiver 0 0 0 0
Samlede af- og nedskrivninger
31/12 -1.641 -1.094 -1.641 -1.094
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 1.093 1.640 1.093 1.640
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Pensionskassen Koncernen

Note 6 - Investeringsejendomme (tkr) 2011 2010 2011 2010
Omvurderet veerdi 1/1 108.940 108.940 235.176 201.718
Tilgang i arets Igb,

herunder forbedringer 0 0 2912 33.458
Afgang i arets lgb -108.500 0 0 0

Veerdireguleringer, som i lgbet
af aret er indregnet i resultat-

opggrelsen 2.510 0 893 0
Omvurderet veerdi 31/12 2.950 108.940 238.981 235.176

Det veegtede gennemsnit af de
afkastprocenter, der er lagt til grund
ved fastseettelsen af de enkelte
ejendommes dagsveerdi udger 0,0 3,8 4.8 4.8

Note 7 — Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Navn: Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S

Hjemsted: Kabenhavn

Ejerandel: 100%

Aktivitet: Selskabets formal er at opfare, eje og drive fast ejendom
Egenkapital ifglge senest foreliggende arsrapport 148.236
Resultat ifglge senest foreliggende arsrapport -10.520

Navn: Den Professionelle Forening SAS Pilotpension

Hjemsted: Kgbenhavn

Ejerandel: 100%

Aktivitet: Foreningens formal er investeringer i veerdipapirer
Egenkapital ifglge senest foreliggende arsrapport 961.862
Resultat ifglge senest foreliggende arsrapport -32.670

Navn: Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S

Hjemsted: Kabenhavn

Ejerandel: 50%

Aktivitet: Selskabets formal er at eje andele og anbringe midler i datterselskabet Wing Hotels ApS
Egenkapital ifglge senest foreliggende arsrapport -4.720

Resultat ifglge senest foreliggende arsrapport -3.877

Navn: Wing Invest A/S

Hjemsted: Kabenhavn

Ejerandel: 45%

Aktivitet: Selskabets formal er at eje og drive fast ejendom
Egenkapital ifglge senest foreliggende arsrapport 6.429
Resultat ifglge senest foreliggende arsrapport 6.312
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Pensionskassen Koncernen

Note 8 - Egenkapital (tkr) 2011 2010 2011 2010
Egenkapital 1/1 54.636 257.773 54.636 257.773
Arets resultat 1.754 -203.137 1.754 -203.137
Egenkapital 31/12 56.390 54.636 56.390 54.636
Basiskapital 56.390 54.636 56.390 54.636
Solvensmargen 56.390 54.636 56.390 54.636

Pensionskassens basiskapital er identisk med pensionskassens egenkapital. Basiskapitalen skal
som minimum veere af samme stgrrelse som pensionskassens solvensmargen.

Pensionskassens solvensmargen er et minimumskrav til pensionskassens egenkapital og
beregnes som 4,3% af pensionshensaettelserne.

Note 9 — Pensionshenszttelser (tkr) 2011 2010 2011 2010
Pensionshenseettelser primo 1.270.591 1.020.603 1.270.591 1.020.603
Pensionsydelser -48.404 -47.419 -48.404 -47.419
@vrige eendringer 89.214 297.407 89.214 297.407
Pensionshenseettelser ultimo 1.311.402 1.270.591 1.311.402 1.270.591
Note 10 - Gzeld

Af geelden til kreditinstitutter forfalder tkr. 17.603 til betaling mere end 5 ar efter balancetidspunk-
tet.

Note 11 - Pant eller anden sikkerhed i aktiver

Til sikkerhed for de pensionsmaessige henseettelser er der pr. 31/12 2011 registreret aktiver til en
samlet regnskabsmaessig veerdi pa 1.311 mio. kr.

Note 12 - Koncerninterne transaktioner

Pensionskassens neertstaende parter omfatter de tilknyttede virksomheder Ejendomsselskabet
af 1/10 2005 A/S og Den Professionelle Forening SAS Pilotpension samt de associerede virksom-
heder Wing Invest A/S, Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S, herunder dette selskabs
datterselskab Wing Hotels ApS. Transaktioner med naertstaende parter afregnes pa markedsbase-
rede vilkar eller omkostningsdeekkende basis. Pensionskassen har haft nedenstaende transaktio-
ner med nzertstaende parter:

Administrationshonorar 920
Renteindtaegter 9.180
Lejeindteegter 47
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 26.875
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 12.209

Der findes ingen nzertstaende parter, der har bestemmende indflydelse pa pensionskassen.
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Note 13 - Principper for fordeling af overskud

Qverskuddet overfgres til egenkapitalen.
Arets overskud pa tkr. 1.754 er overfart til egenkapitalen
som herefter udggr tkr. 56.390.

Note 14 - Afledte finansielle instrumenter (tkr)

Positiv Negativ
dagsveerdi dagsveerdi  Marginkonto Nettovaerdi
Inflationsswaps 108.318 1.543 106.624 -151
Renteswaps 0 5.859 -6.737 -878
108.318 7.402 99.887 -1.029

Pensionskassen har indgaet 8 inflationsswaps med lgbetid 1-22 ar og 2 valutaswaps til kurssikring
af aktier i US$ og JPY, der begge udlgber primo 2012.

Marginkonto indgar under likvide beholdninger.

Note 15 - Kapitalandele

En fortegnelse over de virksomheder, hvori pensionskassen har kapitalandele, kan fas ved hen-
vendelse til pensionskassen.

Note 16 - Koncernens aktiebeholdning procentvis fordelt pa brancher og regioner

Energi 0,1% 2,6% 3,6% 0,6% 0,8% 1,8% 0,5% 0,4% 10,3%
Materialer 0,1% 3,3% 4,5% 0,8% 1,0% 2,3% 0,6% 0,5% 13,0%
Industri 0,0% 2,2% 2,9% 0,5% 0,6% 1,5% 0,4% 0,3% 8,5%
Forbrugsgoder 0,1% 4,2% 5,7% 1,0% 1,2% 3,0% 0,8% 0,6% 16,6%
Konsumentvarer 0,1% 3,7% 5,0% 0,9% 1,1% 2,6% 0,7% 0,5% 14,5%
Sundhedspleje 0,0% 1,5% 2,1% 0,4% 0,4% 1,1% 0,3% 0,2% 6,0%
Finans 0,1% 3,1% 4,3% 0,8% 0,9% 2,2% 0,6% 0,5% 12,4%
IT 0,0% 1,9% 2,6% 0,5% 0,5% 1,3% 0,3% 0,3% 7,4%
Telekommunikation 0,0% 1,0% 1,4% 0,2% 0,3% 0,7% 0,2% 0,1% 3,9%
Forsyning 0,0% 1,1% 1,4% 0,3% 0,3% 0,7% 0,2% 0,2% 4,2%
Ikke fordelt 0,0% 0,8% 1,1% 0,2% 0,2% 0,6% 0,1% 0,1% 3,2%
| alt 0,5% 25,3% 34,5% 6,2% 7,3% 17,9% 4,6% 3,7% 100,0%
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Note 17 - Specifikation af aktiver og disses afkast

Regnskabsmaessig Netto- Afkast i

veerdi investe- % p.a.

ringer far pen-

sions-
afkastskat

Primo Ultimo
11 Grunde og bygninger, der er direkte ejet 108.940 2.950 | -108.450 0,0
1.2 Ejendomsaktieselskaber 18.756 | 148.236 | 113.455 -12,6
1 Grunde og bygninger i alt 127.696 151.186 5.005 -7,5
2. Andre dattervirksomheder 0 0 0 0,0
3.1 Bgrsnoterede danske kapitalandele 0 0 0 0,0
3.2 Unoterede danske kapitalandele 10.000 12.893 0 5,3
3.3 Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 320.273 381.174 89.381 -8,3
3.4 Unoterede udenlandske kapitalandele 0 0 0 0,0
3. @vrige kapitalandele i alt 330.326 394.067 89.381 -7,9
4.1 Statsobligationer (Zone A) 0 0 0 0,0
4.2 Realkreditobligationer 74.094 0| -73.904 -0,6
4.3 Indeksobligationer 92.220 53.263 | -45.585 8,9
4.4 Kreditobligationer investment grade 37.538 0| 36.879 1,4
4.5 Kreditobligationer non investment grade samt emerging markets obligationer | 143.149 | 222.842 | 85.649 0,3
4.6 Andre obligationer 0 0 0 0,0
4. Obligationer i alt 347.001 276.105 3.039 21
5. Pantesikrede udlan 0 0 0,0
6. @vrige finansielle investeringsaktiver 357717 | 402.900 | -45.413 -1,8
7 Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettoaendringen af aktiver og 0 0
forpligtelser

Note 18 - Eventualaktiver og -forpligtelser

Eventualaktiver

I henhold til pkt. 5.2 i Pensionsregulativ for Pensionskassen ("Pensionsregulativet”) skal det
samlede bonusbelgb for pensionister tilga ubetinget til Pensionskassen, mens den bonus som de
aktive piloter optjener, skal tilga pensionskassen nar visse betingelser er opfyldt. Det vurderes, at
Pensionskassen for 2011 opfylder disse betingelser, hvorved bonus for de aktive piloter for 2011
vil tilga Pensionskassen. Belgbet for 2011 kendes ikke endnu, med det tilsvarende belgb for 2010
udgjorde 7 mio. kr.

Eventualforpligtelser

Pensionskassen har afgjvet en statterekleering til Wing Hotels ApS indeholdende tilsagn om at
sikre, at selskabet har tilstraekkelig likviditet det kommende ar samt givet henstand med afvikling
af mellemvaerender.

Stetteerkleeringen er geeldende indtil afleeggelsen af arsregnskabet for 2012, og er givet med hen-
blik pa at opretholde vaerdien af pensionsmaessige investeringer.
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Selskabsoplysninger for Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S, der ejes af
SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse (50%) og Dansk Pilotforening (50%).

Navn

Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S
¢/0 SAS Pilot & Navigatar Pensionskasse
Vester Voldgade 106,4.th.

1552 Kgbenhavn V

Telefon 3332 14 40

Telefax 33 32 58 52

E-mail: info@saspilot.dk

CVR 16583049

Hjemstedskommune: Kgbenhavn

Bestyrelse

Luftkaptajn Erik Dalby Hansen, formand
Afdelingschef Birgit Miller

Luftkaptajn Mogens Holgaard
Luftkaptajn Jesper Hartmann

Direktion
Keld Skjold Pedersen

Revision
KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Datterselskab

Wing Hotels ApS

CVR 17283332

Direktion: Jan Bardrum og Birgitte Broch

Selskabets aktivitet er drift af Bautahgj Kursuscenter,
Hotel Propellen, Billund og Ry Park Hotel

Selskabsoplysninger for Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S, der ejes af
SAS Pilot & Navigatar Pensionskasse (100%).

Navn

Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S
¢/0 SAS Pilot & Navigatar Pensionskasse
Vester Voldgade 106, 4.th.

1552 Kgbenhavn V

Telefon 333214 40

Telefax 33 32 58 52

E-mail: info@saspilot.dk

CVR 28983913

Bestyrelse

Luftkaptajn Erik Dalby Hansen, formand
Afdelingschef Birgit Muller

Direktgr Keld Skjold Pedersen

Direktion
Keld Skjold Pedersen

Revision
KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
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